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論文要約 
論文名 上場企業の倒産リスクと株式リターンとの関係性 
氏 名 北島 孝博 
本論文は、日本の長期の株式市場を対象に、倒産リスクが株式リターンに与える影響を
実証的に明らかにすることを目的とする。まず、倒産予測モデルに関する比較分析を実施
することで、株式リターンとの関係性を明らかにするための最良のモデルを選別している。
その上で、倒産リスクに基づいた分位ポートフォリオ・フォーメーション法を適用した分
析を実施し、株式リターンとの関係性が時期によって異なっており、市場全体の倒産リス
クの動向と高い関連性があることを明らかにしている。以下は、その概要である。 
日本の上場企業の倒産件数は、1990年代以降において大きく増えてきた。そのような状
況の中で、公表されたデータから倒産を事前に察知し、回避するためのアプローチが求め
られる。また、倒産リスクを享受することで高い株式リターンが得られるかはリスクとリ
ターンの観点から重要である。本論文の意義は、以下の 3 点である。第 1 に、倒産予測モ
デルの予測能力を包括的に評価し、比較した点である。第 2 に、倒産リスクと株式リター
ンの関係性について、規模、簿価時価比率や流動性などといった企業特性を含めて詳細に
明らかにした点である。第 3 に、倒産リスクと株式リターンの関係性は、市場全体の倒産
リスクの動向と高い関連性があることを明らかにした点である。 
具体的には、まず代表的な倒産予測モデルの比較分析を実施している。比較したモデル
は、会計情報に基づく 4つの会計型モデルと株価情報に基づく 1つの市場型モデルである。
会計型モデル間の比較可能性を確保するために、回帰係数の更新を行った上で、予測能力
の高さ、その安定性および業種ごとの予測能力について比較している。その結果、係数更
新後の白田(2003)の SAF2002 モデルは他のモデルよりも概ね安定して高い予測能力を持つ
こと、また先行研究で高く評価されている市場型モデルは、会計型モデルとは異なる倒産
リスクを示している可能性があり、優れた予測能力を示す場合があることを明らかにした。 
次に、市場型モデルから推計した倒産リスクと株式リターンの関係性を検証している。
まず、倒産リスクの高い企業グループと低い企業グループの企業特性を検証し、前者では
倒産リスク以外の点でもリスクの高い特徴を持つことを明らかにした。次に、倒産リスク
別分位ポートフォリオを構築し、それらの株式リターンを分析した。分析期間全体では、
倒産リスクと株式リターンに明確な関係性が確認できないことを示した。一方で、市場全
体の倒産リスクが大きく増加した金融危機時では、日本市場においても倒産リスクと株式
リターンに負の関係性が見出され、かつリスクでは全て説明できないことを発見した。最
後に、投資家の売買行動に焦点を当てた分析を実施し、負の関係性が生み出される原因の
究明を行動ファイナンスの視点から試みた。 
今後の課題の方向性として、ハイブリッド型モデルを含めることや中長期の予測を試み
ることでより実用的なモデルを明らかにできる可能性が期待される。また、効率的市場仮
説あるいは行動ファイナンスの観点からより詳細な分析を行うことで、負の関係性が生み
出される原因の解明が期待される。 
 
